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的 理 解 , 胡 宏 军 、袁 凯( 2007) 提 出 , 普 遍
被接受的是美国经济学家查尔斯·P.金德
伯格的观点 , 他认为泡沫就是“一种资产






转 和 价 格 的 暴 跌 , 最 后 以 金 融 危 机 告
终。”资产泡沫是指资产价格中不能被基
本面( 如、等) 因素所解释的部分 ; 一般意
义上来说 , 资产泡沫是资产价格与实体经




产权是指 由物的存 在 以 及 关 于 它 们
的 使用所 引起的人 们之间相 互认可的 行









有产权 , 共有产权资产具有这样的特点 :
当某个人对一种资源行使权利时 , 并不排
斥他人对该资源行使同样的权利。本文所
提及的公 有产权即 为共有产 权的一 种 形
式 , 公 有资产作 为大众公 民所共 有 的 资
产 , 不具备排 他性和完 整性 , 大大 弱化了
可转让性。
在明确了相关的定义与属性之后 , 我





体 表现为 房地产市 场泡沫和 股票市场 泡
沫 : 按 照指示指 标法衡量 , 国际合理 水平
的房价收入比为 5, 我国的房价收入比平
均为 7.8, 而其中北京、上海和杭州等地超
过 10, 截 至 2006 年 2 月 末 , 我 国 空 置 率
为 26%, 而 国 际 标 准 是 10%; 我 国 上 证 综
合 指 数 两 年 内 由 不 到 1000 点 涨 到 最 高




格 飞涨是 两个市场 泡沫产生 的直接 原 因
和总根源。
( 一) 我国房地产市场泡沫的原因
土地资源 稀缺和居 民 对 土 地 的 需 求
增加导致土地价格上涨 ; 开发商与消费者
的信 息不对称 , 导致预期 房价过高 , 从 而
对未来的恐慌引起了现价的飙升 ; 扩张性
房地产 政策的时 滞效应与 政府监 管 力 度
不 够 ; 投机需 求的拉动 ; 银行信贷 的扩 张
为房地产泡沫提供了充足的资金支持 ; 两





票 市场甚 至整个证 券市场的 供给缺 乏 弹
性 ; 上 市公司与 券商、基金 公司以及 普 通
股民的信息不对称 , 导致整个市场对股票
未来收益的过高期望 ; 投资者非理性的赌
博 式的投机 心理与我 国股民的 风险 偏 好




位 , 而 这三者在 现阶段 , 都 与我国特 有 的
公有产权制度有关。
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改 革 论 坛
 
三、公有产权的影响机制
公有产权 对房地产 市 场 和 股 票 市 场
有着不同的影响机制。










因为 这种能力 而获得土 地使用权 出让 收
益。
1985 年之后 , 我国所有土 地产权归
公有 , 自 2002 年 7 月 1 日起 , 经营性国有
土地使用权出让必须通过招标、拍卖或挂
牌的方式公开交易 , 由此作为公有土地代
理人的 政府的土 地使用 权出让收 益 便 成
为了房地产市场泡沫的源头。一方面 , 在
许多城市 , 土地使用权出让的直接收益在





的大 部分都直 接或间 接来源于 公有土 地
的出让。
同时 , 为了保持房地产业的发展 , 以
达到增加财政收入、彰显政绩等目的 , 地




公有产权 对房地产 泡 沫 的 具 体 影 响
机 制 如 图 1。 我 国 土 地 产 权 公 有 , 于 是
( 1) 寻求政府作为代理人。一方面( 2) 政
府通过招标、拍卖或挂牌的方式将土地使
用权出让给房地产开发商 , 同时获得( 3)
出让收益; 另一方面( 4) 积极为银行和房
地产开发商牵线搭桥 , 使得开发商从银行
获 得( 5) 充 足 的 资 金 用 于( 6) 商 品 房 的
开发、建 筑和经 营环节 , 而 由于制度 缺位





等多方面因素的考虑 , 往往( 9) 加快城市
改造 , 兴修土木、迁移居民 , 从而制造居民
的商品 房需求 , 同 时( 10) 向 居 民 传 递 有









( 二 ) 公有产 权对股票 市场 的 影 响 机
制
从供给方 面来看 : 公 有 产 权 资 产 大
大弱 化了可 转让性 , 在 股票市场 上 主 要
表 现为许 多国家控 股的上市 公司流通 比
例 很 小( 例 如 中 国 石 油 、中 国 银 行 、中 国
联 通 等 等 ) , 为 什 么 会 有 这 样 的 制 度 安
排呢?
多 半 是 出 于 对 其 公 有 性 的 保 护 , 或
者 也 可 以 说 对 国 家 的 垄 断 地 位 的 保 护 。
这 就大大 限制了市 场上供给 , 在需 求 不
变的情况 下 , 此类 资产是相 对稀缺的 , 稀
缺 的 资 产 总 能 得 到 投 资 者 的 特 殊 偏 好 ,
从而 使得资 产价格发 生过度偏 离 。同 样
也 是由于弱 化了的 可转让性 , 使得 资 源
不能得到 很好的 配置 , 从而 降低 了 实 体
经济部 门的生 产能力 , 使 得股票 价 格 与




排除 他人对其 资源的利 用以及对 所 产 生
收益的享有。因此 , 为了避免混乱 , 我们在




























产权资产的可转让性 , 以增加市场供给 ,
将数量 庞大的公 有产权资 产上市 流 通 能
有效增强市场供给 , 同时提高资源配置的
效率 , 还能缓解吸收一部分泡沫。同时疏
通、拓 宽投资渠 道 , 建立多 元化的投 资 市
场 , 丰 富投资 产品 , 自下 而上诱致 性地 引
导 投资分 流 ; 另一方 面 , 必须加 强对经理
人行为的监控 , 同时严格限制公有产权资
产投资的领域 , 同时对这部分投资资金加
强监管 , 自上而下 强制地控 制 资 金 的 流
入 , 同时加强对广大投资者的风险意识教


















( 作者单位 : 厦门大学 经 济 学 院 财 政
系)
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